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Investasi merupakan penempatan sejumlah dana yang dilakukan pada saat 
sekarang untuk memperoleh keuntungan di masa datang. Penelitian portofolio 
optimal ini bertujuan untuk mengetahui return dan risiko portofolio, serta mengetahui 
berapa besarnya proporsi dana yang diinvestasikan. Periode yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah  Januari 2012 sampai Desember 2016. 
 
 Metode yang digunakan pada penelitian ini adalah metode kuantitatif dengan 
pendekatan deskriptif. Populasi pada penelitian ini adalah saham perusahaan yang 
tergabung JII (Jakarta Islamic Index). Sampel penelitian ini dari perusahaan sektor 
Otomotif, Agribisnis dan Manufaktur. Data yang diperoleh merupakan data sekunder. 
Teknik analisis data dalam penelitian ini penulis menggunakan model Markowitz 
untuk mengetahui saham-saham yang membentuk portofolio optimal.  
  
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa proporsi saham  KLBF = 2 %, saham  
AALI = 36%, dan saham  ASII = 62%. Dengan return saham KLBF senilai 1385,7, 
return saham AALI senilai 20500 dan return saham ASII senilai 7114,2. Dengan 
risiko saham KLBF senilai 0,032, risiko saham AALI senilai 0,024 dan risiko saham 
ASII senilai 0,013. Portofolio ini merupakan portofolio yang optimal berdasarkan 
jumlah return portofolionya (Erp) sebesar 1181866,14 dan jumlah risiko 
portofolionya (𝜎𝑃) sebesar 1,183%.  
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A. Latar Belakang 
Pasar modal indonesia dalam beberapa tahun terakhir telah menjadi perhatian 
banyak pihak, khususnya masyarakat pebisnis. Hal ini disebabkan oleh kegiatan pasar 
modal yang semakin berkembang dan meningkatnya keinginan masyarakat bisnis 
untuk mencari alternatif sumber pembiayaan usaha selain bank. Suatu perusahaan 
dapat menerbitkan saham dan menjualnya di pasar modal untuk mendapatkan dana 
yang diperlukan,  tanpa harus membayar beban bunga tetap seperti meminjam ke 
bank.1   
Pasar modal indonesia secara umum menurut, Keputusan Menteri Keuangan 
No 1548/kmk/1990 Tentang peraturan Pasar Modal, adalah suatu sistem keuangan 
yang terorganisasi, termasuk didalamnya adalah bank-bank komersial dan semua 
lembaga perantara di bidang  keuangan,serta keseluruhan surat-surat berharga yang 
beredar.2  Pasar modal adalah “tempat dimana berbagai pihak khususnya perusahaan 
menjual saham (stock) dengan tujuan dari hasil penjualan tersebut nantinya akan 
dipergunakan sebagai tambahan dana atau untuk memperkuat modal perusahaan.”3  
Pasar modal  juga dapat berfungsi sebagai lembaga perantara (intermediaries). Fungsi 
                                                          
1Wikipedia, Pasar Modal,  diunduh dari http://id.wikipedia.org/wiki/Pasar_modal# pada 
tanggal 25 Januari 2017, pukul 20:53 WITA 
2Jeina Mailangkay, Integrasi Pasar Modal Indonesia dan Beberapa Bursa di Dunia(Priode 
Januari 2013-Maret 2013),jurnal EMBA, 1, no.3 (September 2013), h.724 





ini menunjukkan peran penting pasar modal dapat menghubungkan pihak yang 
membutuhkan dana dengan pihak yang mempunyai kelebihan dana.  
Investasi pada hakekatnya adalah “penanaman modal untuk satu atau lebih 
aktiva yang dimiliki dan biasanya berjangka waktu lama dengan harapan 
mendapatkan keuntungan dimasa-masa yang akan datang.”4 “Dalam investasi semua 
investor yang melakukan investasi tentu mengharapkan tingkat pengembalian (return) 
yang sesuai dana yang diinvestasikan”5.Agar harapan tersebut dapat tercapai, maka 
sebelum memasuki dunia investasi diperlukan pengetahuan dibidang investasi yang 
penuh risiko dan ketidakpastian. 
Pada dasarnya tujuan orang melakukan investasi adalah untuk menghasilkan 
sejumlah uang. Semua orang mungkin akan setuju dengan hal tersebut. Tetapi 
pernyataan tersebut nampaknya terlalu sederhana, sehingga perlu mencari jawaban 
yang lebih tepat tentang tujuan orang melakukan tujuan investasi. Tujuan investasi 
dalam arti luas “yaitu untuk terciptanya keberlanjutan kemakmuran profit bagi para 
pemegang saham, serta turut memberikan andil bagi pembangunan bangsa.”6 
Harapan keuntungan dimasa datang merupakan kompensasi atas waktu dan 
risiko yang terkait dengan investasi yang dilakukan. Dalam konteks investasi, 
harapan keuntungan tersebut sering disebut sebagai return. Disamping return, dalam 
                                                          
4Nur Alamah Fauziyah, Analisis Risiko pada Portofolio Syariah dengan Pemodelan Value 
At Risk (Var) Block Maxima Generalized Extreme Value, Jurnal Konvergensi, 4, no 1 (april 2014), 
h.54 
5Hartiwi Prabowo, Analisis Portofolio Saham dengan metode Camp dan Markowitz, Binus 
Business Review, 4, no 1 (Mei 2013), h.361 





investasi juga dikenal adanya konsep risiko. “Risiko investasi biasa diartikan sebagai 
kemungkinan terjadinya perbedaan antara return yang diharapkan dengan return yang 
di dapatkan.”7 Konsep ini, risiko maupun return bagaikan dua sisi mata uang yang 
selalu berdampingan. Artinya dalam berinvestasi semakin tinggi tingkat return maka 
semakin tinggi pula tingkat risiko. Oleh karena itu investor harus pandai-pandai 
mencari alternatif investasi yang menawarkan tingkat return yang tinggi dan risiko 
tertentu.  
Risiko saham secara umum dibedakan menjadi dua, yaitu risiko sistematis 
(systematic risk) dan risiko tidak sistematik (unsystematic risk). Risiko investasi yang 
dapat dihindari melalui diversifikasi saham dengan membentuk portofolio optimal 
adalah risiko tidak sistematis. Sedangkan risiko sistematis tidak dapat dihindari. 
Banyak industri dan perusahaan yang menggunakan institusi pasar modal 
sebagai media untuk menyerap investasi dan media untuk memperkuat posisi 
keuanganya salah satunya dengan cara portofolio. Portofolio dinyatakan sebagai 
sekumpulan asset yang dimiliki untuk tujuan ekonomis tertentu. Konsep dasar yang 
dinyatakan dalam portofolio adalah bagaimana mengalokasikan sejumlah dana 
tertentu pada berbagai jenis investasi yang akan menghasilkan keuntungan yang 
optimal.8 
                                                          
7 Eduardus Tandelilin, 2010, Portofolio dan Investasi, (Ed.1, Kanisius, Yogyakarta 2010), 
h.102 
8 Umanto Eko, Analisis dan Penilaian kinerja portofolio optimal Saham-Saham LQ-45, 





Portofolio efisien berupa portofolio optimal. Portofolio efisien adalah 
portofolio yang baik, tetapi belum yang terbaik. Portofolio efesien hanya mempunyai 
satu faktor yang baik, yaitu faktor return ekspektasian atau faktor risikonya. 
Portofolio optimal merupakan portofolio dengan kombinasi return ekspektasian dan 
risiko terbaik.9 Jika terdapat kemungkinan pembentukan portofolio yang jumlahnya 
tidak terbatas, maka timbul pertanyaan portofolio mana yang akan dipilih oleh 
investor. Pemilihan portofolio yang optimal sangat tergantung pada analisa ketepatan 
para investor membaca dan mencermati pasar. 
Indeks harga saham sebagai cerminan dari pergerakan harga saham. Sekarang 
ini PT. Bursa Efek Indonesia memiliki 11 jenis indeks harga saham yang secara terus 
menerus disebarluaskan melalui media cetak maupun elektronik, sebagai salah satu 
pedoman bagi investor untuk berinvestasi di pasar modal. Salah satu indeks harga 
saham yang berada di BEI yang memiliki saham syariah yaitu Jakarta Islamic Index 
(JII). 
Jakarta Islamic Index atau biasa disebut JII adalah salah satu indeks saham 
yang ada di Indonesia yang menghitung index harga rata-rata saham untuk jenis 
saham-saham yang memenuhi kriteria syariah. “Pembentukan JII tidak lepas dari 
kerjasama antara pasar modal indonesia (dalam hal ini PT Danareksa Invesment 
Management) (PT DIM)”.10 Saham-saham yang masuk di Jakarta Islamic Indeks 
                                                          







harus lulus dari unsur keharaman dalam pandangan Majelis Ulama Indonesia (MUI). 
Unsur keharaman menurut MUI umumnya terkait dengan pornografi, produk dengan 
bahan babi, perjudian, alkohol, jasa keuangan dan asuransi konvensional. Selain itu 
saham yang masuk di Jakarta Islamic Indeks (JII) yaitu saham yang tidak 
mengandung unsur ribawi . Permodalan   perusahaan bukan mayoritas dari hutang. 
Peningkatan aktifitas perdagangan di pasar modal menuntut kebutuhan 
informasi yang lebih lengkap kepada masyarakat mengenai perkembangan bursa. 
Salah satu informasi yang diperlukan adalah data tentang jumlah saham yang beredar, 
dari tahun 2011 jumlah saham yang beredar di sektor KLBF sebesar 10.156.014.422, 
AALI 1.574.745.000, Sedangkan ASII 4.048.355.314 dibandingkan dengan tahun 
sekarang yang digunakan dalam penelitian ini peredaran jumlah saham KLBF sebesar 
46.875.122.110, AALI 1.924.688.333 sedangkan ASII 40.483.553.140 
Rasionalitas investor diukur sejauh mana investor melakukan prosedur 
pemilihan saham dan pembentukan portofolio optimal dari data historis pada saham-
saham yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Permasalahan ini dapat dijawab 
melalui dua pendekatan. Pertama, dengan melakukan perhitungan untuk memilih 
saham dan menentukan portofolio optimal dengan model indeks tunggal. Kedua 
menguji return dan risiko saham yang masuk dalam kandidat portofolio dengan 
model markowitz. 
Berdasarkan pemaparan tersebut, peneliti melakukan analisis portofolio 
dengan memilih 3 sektor saham yang berada di Jakarta Islamic Index. Adapun ketiga 





bahwa ketiga sektor tersebut merupakan industri dan perusahaan yang menggunakan 
institusi pasar modal sebagai media untuk menyerap investasi dan media untuk 
memperkuat posisi keuanganya yang berada didalam index JII. Sebagaimana yang 
kita ketahui JII diperbaharui tiap 6 bulan sekali, yaitu pada awal bulan Januari dan 
Juli.11 Dengan alasan tersebut peneliti tertarik mengversivikasikan ketiga sektor 
tersebut sebagai mana data yang diperoleh oleh peneliti dalam 5 tahun terakhir ketiga 
sektor tersebut belum pernah keluar di index JII. 
Berdasarkan asumsi yang telah dipaparkan tersebut peneliti tertarik untuk 
melakukan analisis portofolio pada saham Jakarta Islamic Index yang bergerak di 
sektor agribisnis, manufaktur, dan otomotif sebab Investasi yang memberikan return 
relatif besar adalah sektor-sektor yang paling produktif yang ada di pasar, dan ketiga 
sektor tersebut dapat menarik perhatian para investor. 
B. Rumusan Masalah 
Adapun yang menjadi rumusan masalah dalam skripsi ini yaitu: 
1. Bagaimana tingkat return dan risiko pada portofolio di sektor Agribisnis, 
manufaktur, dan otomotif ? 
2. Apakah Portofolio pada tiga saham syariah di sektor agribisnis, manufaktur, 
dan otomatif tersebut optimal ? 
 
 
                                                          






C. Definisi Operasional dan Ruang Lingkup Penelitian 
1. Definisi Operasional 
Untuk menhindari kemungkinan terjadinya interpretasi yang berbeda terhadap 
masalah yang terjadi dan untuk memudahkan peneliti dalam mengumpulkan data, 
maka dipandang perlu memberikan penegasan tentang definisi operasional. Definisi 
operasional merupakan batasan-batasan yang digunakan oleh peneliti untuk 
menjelaskan variabel yang akan diteliti. Adapun definisi opersional dalam penelitian 
ini adalah: 
a. Return Saham 
Return dan risiko merupakan dua hal yang tidak dapat dipisahkan untuk 
menaksir risiko yang dihadapi, investor membutuhkan informasi dalam pengambilan 
keputusan investasinya.”12 ". Selanjutnya menurut Jogiyanto return realisasi (realized 
return) merupakan return yang telah terjadi. Berdasarkan kedua pengertian diatas 
maka actual return atau realized return “merupakan return yang sesungguhnya 






                                                          
12 Ni Putu Sentia Dewi, Pengaruh Pengumuman Right Issue Pada Abnormal Return  dan 





b. Risiko Saham 
Risiko adalah ketidakpastian yang bisa diperkirakan atau diukur dan tingkat 
probabilitas kejadiannya telah diketahui.”13  Semakin besar kemungkinan 
perbedaannya, berarti semakin besar risiko investasi tersebut. 
c. Portofolio 
Portofolio merupakan teknik yang jitu “bagi investor untuk memperkecil 
risiko investasi dengan mengharapkan tingkat imbal hasil yang sesuai pada berbagai 
jenis investasi dengan tingkat risiko tertentu.”14 
2. Ruang Lingkup penelitian 
a. Priode penelitian adalah priode Januari 2012-Desember 2016 
b. Penelitian dilakukan pada perusahaan yang tergolong ke dalam Indeks JII 
c. Harga saham bulanan diambil dari harga penutupan (Closing price) per bulan pada 
masing-masing saham yang diteliti. 
D. Penelitian Terdahulu 
Kajian pustaka/penelitian terdahulu dimaksudkan agar pokok-pokok masalah 
yang diteliti memiliki relevansi (sesuai atau tidak sesuai) dengan sejumlah teori yang 
telah ada. Adapun beberapa penelitian terdahulu yang dijadikan bahan komplementer 
dalam penelitian ini sebagai berikut: 
                                                          
13Risni Julaeni Yuhan, Value A Risk Portofolio Expansi Cornish Fisher, Tahun 5  2, 
(desember 2013), h.3 
14Prakarsa Panjinegara, Analisis Kinerja Portofoliosaham LQ45 Dengan menggunakan 






1. Penelitian yang di lakukan oleh Egi Novrianto (2014) tentang “Analisis 
Portofolio Saham Syariah dengan Metode Indek Tunggal dan Constant 
Corelation Studi Kasus pada Saham Jakarta Islamic Index Tahun 2010-
2013). 
Hasil penelitian tersebut mengungkapkan bahwa berdasarkan hasil analisis 
data menunjukkan bahwa rata-rata return yang dihasilkan metode constant corelation 
sebesar 0.03154 sedangkan rata-rata return metode indeks tunggal sebesar 0.01106, 
ini menunjukan bahwa berdasarkan besarnya return portofolio dapat disimpulkan 
metode constant corelation lebih baik jika dibandingkan dengan metode indeks 
tunggal. 
2. Penelitian yang dilakukan oleh Ranto Rinda Trihariyanto (2013) Tentang 
“Analisis Portofolio Optimal Berdasarkan Model Indeks Tunggal Studi 
Kasus: Saham Syariah di Bursa Efek Indonesia (BEI)” 
Hasil penelitan tersebut mengungkapkan bahwa dari 4 saham yang diteliti, 
hanya terdapat 3 saham yang membentuk portofolio optimal. Saham yang 
membentuk portofolio optimal adalah ASII,BMTR, dan INPT. Proporsi tertinggi 
dimiliki oleh saham BMTR sebesar 68,1276 % disusul oleh saham ASII sebesar 
19,3005 %, dan proporsi portofolio optimal terendah adalah saham INPT yaitu 
sebesar 12,5720 %. 
3. Penelitian yang dilakukan oleh Suci Anggreyani tentang “Analisis Portofolio 






Hasil penelitian tersebut mengungkapkan bahwa tingkat keuntungan (return) 
portofolio yang optimal dapat dilakukan dengan mencari beta portofolio dengan 
menggunakan indeks tunggal dan risiko sekuritas saham individual. Nilai beta yang 
rendah menunjukkan bahwa resiko kecil, jika return pasar mengalami kenaikan maka 
beta portofolio akan mengalami kenaikan juga. 
4. Penelitian yang dilakukan oleh Wellman Fernandos “Analisis Kinerja 
Portofolio yang Optimal Studi Kasus pada Saham-Saham yang Terdaftar 
Dalam Indeks LQ45” 
Portofolio saham yang telah disusun berdasarkan model indeks tunggal 
tersebut memiliki indeks sharpe sebesar 0,09596 dan indeks sharpe pasar sebesar 
0,04365. Portofolio yang disusun berdasarkan model indeks tunggal memiliki sharpe 
yang lebih besar daripada indeks sharpe pasar. Daari hasil tersebut maka dapat 
disimpulkan bahwa portofolio saham yang disusun berdasarkan model indeks tunggal 
sudah memiliki kinerja portofolio yang baik. 
E. Tujuan dan Kegunaan Penelitian 
1. Adapun yang menjadi tujuan penelitian berdasarkan rumusan masalah yang 
telah di buat yaitu: 
a. Untuk menganalisis tingkat return dan risiko pada masing-masing saham syariah 
(sektor otomotif, agrobisnis, dan manufaktur). 
b. Untuk menganalisis tingkat return dan risiko portofolio 






2. Kegunaan atau manfaat penelitian 
a. Kegunaan Teoritis 
1) Bagi Mahasiswa 
Dapat memahami berbagai konsep-konsep dan teori yang bisa menjelaskan 
bagaimana menganalisis berbagai alternative investasi yang tersedia, bagaimana cara 
membentuk dan mengelola portofolio aset. Selain itu manfaat dari penelitian ini yaitu 
dapat menerapkan ilmu yang didapat dari perkuliahan tentang teori portofolio dan 
investasi saham dalam melakukan investasi yang baik. 
2) Bagi Pembaca 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan tambahan ilmu pengetahuan. 
Selain itu tujuan dari penelitian ini yaitu memberikan gambaran bagi pembaca 
tentang bagaimana mengelola dan menginvestasikan dana yang dimiliki ke dalam 
berbagai bentuk investasi. 
3) Bagi Peneliti Selanjutnya 
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat dijadikan suatu referensi untuk 
penelitian lebih lanjut, terutama yang berkaitan dengan analisis portofolio pada saham 
syariah. 
b. Kegunaan Praktis 
1) Bagi Investor 
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat dijadikan masukkan bagi investor 





modal. Khususnya pada saham-saham yang tergolong ke dalam saham-saham Indeks 
syariah. 
2) Bagi Perusahaan 
Penelitian ini diharapkan bisa menjadi masukkan bagi perusahaan yang 
bersangkutan atau perusahaan yang tergabung kedalam Indeks syariah untuk 









Menurut  Abdul Halim, “Investasi pada hakikatnya  merupakan penempatan 
sejumlah dana pada saat ini dengan harapan untuk memperoleh  keuntungan di masa  
mendatang.”1 Definisi berbeda yang dikemukakan oleh Paul R. Krugman dan 
Maurice Obstfeld mengatakan bahwa “investasi merupakan bagian output yang 
digunakan oleh perusahaan-perusahaan swasta guna menghasilkan output dimasa 
mendatang.”2  
Dalam Kamus Lengkap  Ekonomi, Investasi di definisikan  sebagai penukaraan uang 
dengan bentuk-bentuk kekayaan lain seperti saham atau harta tidak bergerak yang 
diharapkan dapat ditahan selama periode waktu tertentu supaya menghasilkan 
pendapatan.3  
 
Dari ketiga definisi investasi tersebut dapat disimpulkan bahwa investasi merupakan 
Suatu bentuk pemanfaatan asset atau kekayaan yang dimiliki dalam rangka output 
(keuntungan) dimasa yang akan datang. 
Investasi berdasarkan konsep Islam sesungguhnya tidak berbeda dengan 
konsep konvensional secara filosofis. Namun tentu saja ada perbedaan dalam 
operasionalnya.  
                                                          
1Abdul Halim, Analisis Investasi, (Jakarta: Salemba Empat, 2005), h. 4. 
2Paul R. Krugman dan Maurice Obstfeld, Ekonomi Internasional Teori dan Kebijakan, Edisi 
Kedua: Moneter, (Jakarta: PT RajaGrafindo Persada (terjemahaan)), h. 10 






Perbedaan investasi secara Islam dengan investasi konvensional yang paling 
fundamental menurut Yasni dan Pontjowinoto dalam Setyanto adalah sebagai berikut: 
1) Investasi syariah mempunyai substansi entitas investasi yang sesuai syariah 
Islam. 
2) Investasi syariah mempunyai cara mentransaksikan substansi entitas 
investasi yang sesuai dengan syariat Islam. 
3) Investasi konvensional dalam kedua hal di atas mengacu pada hukum positif 
dan kelaziman dalam komunitas investasi secara umum.4 
 
1. Tipe-tipe Investasi 
a. Investasi Langsung, Investasi langsung dapat dilakukan dengan membeli aktifa 
keuangan yang dapat di perjual-belikan di pasar uang (money market), pasar 
modal (capital market), atau pasar turunan (derivative market). 
b. Investasi Tidak Langsung, Investasi tidak langsung dilakukan dengan membeli 
surat-surat berharga dari perusahaan Investasi. 
2. Proses Investasi 
Proses investasi menunjukkan bagaimana seharusnya seorang investor 
membuat keputusan investasi pada efek-efek yang bisa dipasarkan dan kapan 
dilakukan. Untuk itu diperlukan tahapan sebagai berikut. 
a. Menentukan tujuan investasi 
b. Melakukan analisis 
c. Melakukan pembentukan portofolio 
d. Melakukan evaluasi kinerja portofolio 
e. Melakukan revisi kinerja portofolio.5 
                                                          
4Marita Kusuma Wardani, Jurnal Studi Akuntansi Indonesia: Pembentukan Saham-saham 
perusahaan yang terdaftar di JII, Program Magister Akuntansi Fakultas Ekonomi Universitas Sebelas 
Maret. 
5 http://www.selangkahlagi.com/2015/10/pengertian-investasi-dan-proses-investasi.html,  tgl 





Menentukan tujuan investasi, ada tiga hal yang perlu dikembangkan dalam 
tahap ini, yaitu: tingkat pengembalian yang diharapkan (expected rate of return), 
tingkat risiko (rate of risk), dan ketersediaan jumlah dana yang akan diinvestasikan. 
Apabila dana cukup tersedia, maka investor menginginkan penghasilan yang 
maksimal dengan risiko tertentu. Umumnya hubungan antara risk dan return bersifat 
linier, artinya semakin besar rate of risk, maka semakin besar pula expected rate of 
return. 
Analisis; Investor melakukan analisis terhadap suatu efek atau sekelompok 
efek. Salah satu tujuan penilaian ini adalah untuk mengidentifikasi efek yang salah 
harga (mispriced), apakah harganya terlalu tinggi atau terlalu rendah. Untuk itu ada 
dua pendekatan yang dapat dipergunakan, yaitu: 
1) Pendekatan fundamental; Pendekatan ini didasarkan pada informasi-informasi 
yang diterbitkan oleh emiten maupun oleh administratur bursa efek. 
2) Pendekatan teknikal; Pendekatan ini didasarkan pada data (perubahan) harga 
saham di masa lalu sebagai upaya untuk memperkirakan harga saham di masa 
mendatang. Dengan kata lain analisis ini para analis memperkirakan pergeseran 
supply dan demand dalam jangka pendek, serta mereka berusaha untuk 
cenderung mengabaikan risiko dan pertumbuhan earning dalam menentukan 
barometer dari supply dan demand. 
Pembentukan portofolio; Dalam tahap ini dilakukan identifikasi terhadap 
efek-efek mana yang akan dipilih dan berapa proporsi dana yang akan diinvestasikan 





adalah efek-efek yang mempunyai koefesien korelasi negatif (mempunyai hubungan 
berlawanan). Hal ini dilakukan untuk memperkecil risiko. 
Tahapan selanjutnya evaluasi kinerja portofolio; Dalam tahap ini dilakukan 
evaluasi atas kinerja portofolio yang telah dibentuk, baik terhadap tingkat keuntungan 
yang diharapkan maupun terhadap risiko yang ditanggung. Sebagai tolak ukur 
digunakan dua cara yaitu: 
1) Measurement asset adalah penilaian kerja portofolio atas dasar aset yang 
telah ditanamkan dalam portofolio tersebut, misalnya dengan menggunakan 
rate of return. 
2) Comparison adalah penilaian atas dasar pembandingan atas dasar dua 
set portofolio yang memiliki risiko yang sama. 
Tahapan terakhir revisi kinerja portofolio; Tahap ini merupakan tindak lanjut 
dari tahap evaluasi kinerja portofolio. Dari hasil evaluasi inilah selanjutnya akan 
dilakukan revisi/perubahan terhadap efek-efek yang membentuk portofolio tersebut 
jika dirasa bahwa komposisi portofolio yang sudah dibentuk tidak sesuai dengan 
tujuan investasi, misalnya rate of return-nya lebih rendah dari yang diisyaratkan. 
Revisi tersebut bisa dilakukan secara total, yaitu dilakukan likuidasi atas portofolio 
yang ada, kemudian dibentuk portofolio yang baru atau dilakukan secara terbatas, 
yaitu dilakukan perubahan atas proporsi/komposisi dana yang dialokasikan dalam 







3. Tujuan Investasi 
Adapun tujuan investasi yaitu: 
a. Terciptanya keberlanjutan (continuity) dalam investasi tersebut; 
b. Terciptanya profit yang maksimun atau keutungan yang diharapkan 
(profit actual); 
c. Terciptanya kemakmuran bagi para pemegang saham; 
d. Turut memberikan andil bagi pembangunan bangsa.6 
 
4. Aspek Hukum Investasi 
Ada beberapa ayat dalam Al-Qur’an yang dapat dijadikan sandaran dalam 
berinvestasi, antara lain: Firman Allah swt Q.S Al-Baqarah/2: 261 
 ِ َّاللّ ِلِيبَس ِيف ْمَُهلاَوَْمأ َنُوقِفُني َنيِذَّلا َُلث َّم َك  َِلثَم َأ ٍةَّبَح  َس َعْبَس َْتَتبن ِبَان ِِّلُك ِيف َل
 ٍةَّبَح َُةئا ِِّم ٍَةُلبنُسۗ  اَشَي نَمِل ُفِعاَُضي ُ َّاللَّو ُء  ۗ َو ُ َّاللّ ٌعِساَو  َع﴿ ٌميِل٢٦١﴾ 
Terjemahnya:  
Perumpamaan (nafkah yang dikeluarkan oleh) orang-orang yang menafkahkan 
hartanya di jalan Allah adalah serupa dengan sebutir benih yang 
menumbuhkan tujuh butir,pada tiap-tiap butir seratus biji. Allah melipat 
gandakan (ganjaran) bagi siapa yang dia khendaki.dan Allah maha luas 
(karunia-Nya) lagi maha mengetahui.7 
 
Ayat diatas dapat merupakan contoh kongkrit dari kita berinvestasi yang 
dimuai dengan habatin wahidatin (sebutir benih) menjadi tujuh bulir dan akhirnya 
menjadi tujuh ratus biji. Nampaknya Al-qur’an telah memeberikan panduan investasi 
(walaupun dalam hal ini adalah infaq, yang berdimensi ukhrawi), namun bila banyak 
orang yang melakukan infaq maka akan menolong ratusan bahkan ribuan orang yang 
                                                          
6Irham Fahmi, Pengantar Pasar Modal, (Bandung, 2013), h. 3-4. 





miskin untuk dapat berproduktifitas ke arah yang lebih baik. Nampaknya multiplier 
effect dari infaq bukan hanya berpengaruh pada akhirat saja namun juga 
mempengaruhi dimensi dunyawiyah.Adapun Firman Allah swt Q.S Surah An-
nisa/4:9 
 َ َّاللّ اُوقَّتَيَْلف ْمِهْيَلَع اُوفاَخ ًافَاعِض ًةَّي ُِِّرذ ْمِهِفْلَخ ْنِم اوُكََرت ْوَل َنيِذَّلا َشَْخيْلَو
﴿ ًاديِدَس ًلًْوَق اُولُوَقيْلَو٩﴾  
 
Terjamahnya: 
Dan hendaklah takut kepada Allah orang-orang yang seandainya 
meninggalkan dibelakang mereka anak-anak yang lemah, yang mereka 
khawatir terhadap (kesejahteraan) mereka. oleh sebab itu hendaklah mereka 
bertakwa kepada Allah dan hendaklah mereka mengucapkan perkataan yang 
benar8 
 
Ayat diatas memerintahkan kepada kita agar tidak meninggalkan dzurriat 
dhi’afa (keturunan yang lemah) baik moril maupun materil. Seolah ingin memberikan 
anjuran agar selalu memperhatikan kesejahteraan (dalam hal ini secara ekonomi) 
yang baik dan tidak meninggalkan kesusahan secara ekonomi, nampaknya Al-Qur’an 
telah jauh hari mengajak umatnya untuk selalu memperhatikan kesejahteraan yang 
salah satu caranya adalah dengan berinvestasi. 
B. Investasi Syariah 
                                                          





Islam mengajarkan umatnya untuk berusaha mendapatkan kehidupan yang 
lebih baik di dunia maupun di akhirat. Memperoleh kehidupan yang baik di dunia 
dan diakhirat ini yang dapat menjamin tercapainya kesejahteraan lahir dan batin 
(falah).9 Salah satu cara untuk mencapai kesejahteraan itu adalah dengan 
melakukan kegiatan investasi. 
Investasi berasal dari bahasa Inggris investmen dari kata dasar invest10 yang 
berarti menanam. Dalam bahasa Arab investasi disebut dengan istitsmar11 yang 
bermakna "menjadikan berbuah, berkembang dan bertambah jumlahnya. Dalam 
Webster's New Collegiate Dictionary, kata invest didefinisikan sebagai to make 
use of for future benefits or advantages and commit (money) in order to earn a 
financialreturn.  Kemudian kata investment diartikan sebagai the outly of money 
for income or profit. Sedangkan dalam kamus istilah pasar modal keuangan, 
investasi diartikan sebagai penanaman uang atau modal dalam suatu perusahan 
atau proyek untuk tujuan memperoleh keuntungan,12 meskipun terkadang buntung 
atau rugi karena investasi merupakan jenis kegitan yang tidak pasti. 
Dari paparan diatas dapat ditarik kesimpulan bahwa investasi adalah kegitan 
menanam modal dengan harapan akan mendapatkan suatu keuntungan di kemudian 
hari. Investasi sesungguhnya merupakan kegiatan yang sangat beresiko karena 
berhadapan dengan dua kemungkinan yaitu untung dan rugi artinya ada unsur 
                                                          
9 Abdul Aziz, Manajemen Investasi Syariah (Bandung; Alfabeta, 2010), hlm., 14. 
10 Ahmad Antoni K. Muda,Kamus Lengkap Ekonomi. (tk;Gitamedia Press, 2003), hlm., 195. 
11 Bank Indonesia, Kamus Istilah Keunagan dan Perbankan Syariah, hlm., 30. 





ketidakpastian. Dengan demikian perolehan kembalian suatu usaha tidak pasti dan 
tidak tetap. Suatu saat mungkin mengalami keuntungan banyak, mungkin sedang-
sedang saja (lumayan), hanya kembali modal mungkin pula  
bangkrut dan kena tipu.  
Oleh sebab itu Islam memberi rambu-rambu atau batasan-batasan tentang 
investasi yang diperbolehkan dan tidak diperbolehkan untuk dilakukan oleh pelaku 
bisnis seperti parainvestor, pedagang, suppliyer dan siapapun yang terkait dengan 
dunia ini. Bukan hanya itu, beberapa hal seperti pengetahuan tentang investasi akan 
ilmu-ilmu yang terkait butuh diperdalam agar kegiatan investasi yang kita kerjakan 
bernilai ibadah, mendapatkan kepuasan batin serta keberkahan di dunia dan akhirat. 
Berikut ini beberapa ayat tentang seruan untuk berinvestasi: 
1. Firman Allah swt Q.S Lukman: 34 
 ِماَحَْرْلْا ِيف اَم ُمَلَْعيَو َثَْيغْلا ُل َِِّزُنيَو ِةَعاَّسلا ُمْلِع َُهدنِع َ َّاللّ َّنِإۖ   اَمَو
ًادَغ ُبِسَْكت َاذا َّم ٌسَْفن يِرَْدت  ۖ ٌسَْفن يِرَْدت اَمَو ُتوَُمت ٍضَْرأ ِِّ َيِأب    َّنِإ
﴿ ٌريِبَخ ٌميِلَع َ َّاللّ٣٤﴾  
Terjemahnya : 
Sesungguhnya Allah, hanya pada sisi-Nya sajalah pengetahuan tentang hari 
Kiamat; dan Dia-lah yang menurunkan hujan, dan mengetahui apa yang ada 
dalam rahim. dan tiada seorangpun yang dapat mengetahui (dengan pasti) apa 





mengetahui di bumi mana dia akan mati. Sesungguhnya Allah Maha 
mengetahui lagi Maha Mengenal.13 
 
Ayat diatas, Allah secara tegas menyatakan bahwa tiada seorangpun di dunia 
ini yang bisa mengetahui apa yang akan diperbuat atau diusahakan serta peristiwa apa 
yang akan terjadi besok. Karena ketidaktahuan tersebut maka manusia diperintahkan 
berusaha, salah satunya dengan cara berinvestasi sebagai bekal menghadapi hari esok 
yang tidak pasti tersebut, hasilnya merupakan hak prerogratif Allah tapi yang penting 
mengikuti standart agama dalam setiap kegiatan apapun termasuk investasi. 
Al-Qur'an14 mengartikan ayat di atas "Dan tiada seorangpun yang dapat 
mengetahui dengan apa yang akan diusahakan besok" yaitu bahwa Allah mengetahui 
apa yang diperoleh setiap individu dan mengetahui apa yang dilakukan oleh individu 
pada keesokan harinya, padahal individu tersebut tidak mengetahuinya". Artinya 
bahwa investasi di dunia akhirat, dimana usaha sebagai bekal akhirat tidak diketahui 
oleh seluruh makhluk.15 Jadi meskipun seseorang tidak pernah mengetahui apa yang 
bakal terjadi besok dengan pasti, mereka tetap harus mempersiapkan diri untuk esok 
atau masa depannya dengan selalu berusaha misalnya melakukan investasi. 
Sedangkan hasilnya akan seperti apa ditentukan hanya oleh Allah yang mengetahui 
sukses-tidaknya suatu investasi. Yang penting dan dinilai oleh Allah niat atau amal 
nyata serta dengan tujuan hanya mengharap ridha Allah semata. 
                                                          
13 Departemen Agama RI, Al Qur’an Al Karim dan Terjemahanya. Bandung, Jabal, 2014 
14 Aid Al-Qarni, Al-Tafsir Al-Musyassar (Jakarta : Qisthi Press, 2008), hlm., 384 
15 Indah Yuliana, Investasi Produk Keuangan Syariah (Malang: UIN-Maliki Press, 







2. Firman Allah swt QS. Al-Hasyr : 18  
 ٍدَغِل ْتَمََّدق ا َّم ٌسَْفن ْرُظَنتْلَو َ َّاللّ اُوقَّتا اُونَمآ َنيِذَّلا اَهَُّيأ َاي  ۖ َ َّاللّ اُوقَّتاَو    َ َّاللّ َِّنإ
﴿ َنُولَمَْعت اَِمب ٌريِبَخ١٨﴾  
Terjemahnya : 
Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah dan hendaklah 
setiap diri memperhatikan apa yang telah diperbuatnya untuk hari esok 
(akhirat); dan bertakwalah kepada Allah, sesungguhnya Allah Maha 
mengetahui apa yang kamu kerjakan.16 
 
 Dari ayat tersebut dapat dipahami bahwa ayat itu mengandung anjuran moral 
untuk berinvestasi sebagai bekal hidup di dunia dan di akhirat karena dalam Islam 
semua jenis kegiatan kalau diniati sebagai ibadah akan bernilai akhirat juga seperti 
kegiatan investasi ini. 
C. Return dan Risiko 
Tujuan investor dalam berinvestasi adalah memaksimalkan return, tanpa 
melupakan faktor risiko investasi yang harus dihadapinya. “Return dan risiko 
merupakan dua hal yang tidak dapat dipisahkan untuk menaksir risiko yang dihadapi, 
investor membutuhkan informasi dalam pengambilan keputusan investasinya.”17 
Return merupakan salah satu faktor yang memotivasi investor berinvestasi dan juga 
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merupakan imbalan atas keberanian investor menanggung risiko atas investasi yang 
dilakukannya. Salah satu istilah return yang sering dikemukakan oleh para ahli 
adalah actual return atau realized return. Jones mengemukakan bahwa "realized 
return is actual return on an investment for some previous period of' time". 
Selanjutnya menurut Jogiyanto return realisasi (realized return) merupakan return 
yang telah terjadi. Berdasarkan kedua pengertian diatas maka actual return atau 
realized return “merupakan return yang sesungguhnya terjadi selama satu periode 
yang merupakan selisih dari harga sekarang dengan harga sebelumnya.”18 
Seperti dijelaskan di atas, di samping memperhitungkan return, investor juga 
perlu mempertimbangkan tingkat risiko suatu investasi sebagai dasar pembuatan 
keputusan investasi. “Risiko adalah ketidakpastian yang bisa diperkirakan atau diukur 
dan tingkat probabilitas kejadiannya telah diketahui.”19  Semakin besar kemungkinan 
perbedaannya, berarti semakin besar risiko investasi tersebut. 
Ada beberapa sumber risiko yang bisa mempengaruhi besarnya risiko suatu 
investasi. Sumber-sumber tersebut antara lain : 
1. Risiko suku bunga 
2. Risiko Pasar 
3. Risiko Inflasi 
4. Risiko bisnis 
5. Risiko financial 
6. Risiko likuiditas 
                                                          
18Fitri Yunina,dkk,  Pengaruh Risiko Sistematik, Leverage, dan Laba Terhadap Return 
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19Risni Julaeni Yuhan, Value A Risk Portofolio Expansi Cornish Fisher, Tahun 5  2, 





7. Risiko nilai tukar mata uang 
8. Risiko Negara (country risk).20 
Perubahan suku bunga bisa mempengaruhi variabilitas return suatu investasi. 
Perubahan suku bunga akan mempengaruhi harga saham secara terbalik, ceteris 
peribus. Artinya, jika suku bunga meningkat, maka harga saham akan turun, ceteris 
peribus. Demikian pula sebaliknya, jika suku bunga turun, harga saham naik. secara 
sederhana, jika suku bunga misalnya naik, maka return investasi yang terkait dengan 
suku bunga (misalnya deposito) juga akan naik. Kondisi seperti ini bisa menarik 
minat investor yang sebelumnya berinvestasi di saham untuk memindahkan dananya 
dari saham ke dalam deposito. Sebagian besar investor melakukan tindakan yang 
sama maka banyak investor yang menjual saham, untuk berinvestasi dalam bentuk 
deposito. Berdasarkan hukum permintaan-penawaran, jika banyak pihak menjual 
saham, ceteris peribus, maka harga saham akan turun. Demikian pula halnya untuk 
sekuritas obligasi, jika suku bunga yang berlaku meningkat maka harga obligasi akan 
turun, dan sebaliknya. Logikanya adalah bahwa jika suku bunga meningkat, maka 
tingkat return yang diisyaratkan investor atas suatu obligasi juga akan meningkat. 
Dalam kondisi seperti ini, harga pasar obligasi akan turun karena investor yang 
meiliki obligasi tersebut dalam kenyataannya hanya memperoleh tingkat kupon yang 
tetap (kupon adalah income tetap bagi investor obligasi), padahl tingkat return yang 
diisyaratkan atas obligasi tersebut meningkat, seiring peningkatan suku bunga yang 
berlaku. 
                                                          






Fluktuasi pasar secara keseluruhan yang mempengaruhi variabilitas return 
suatu investasi disebut sebagai risiko pasar. Fluktuasi pasar biasanya ditunjukkan 
oleh berubahnya indeks pasar saham secara keseluruhan. Perubahan pasar 
dipengaruhi oleh banyak faktor seperti munculnya resesi ekonomi, kerusuhan, 
ataupun perubahan politik. 
Inflasi meningkat akan mengurangi kekuatan daya beli rupiah yang telah 
diinvestasikan. Oleh karenanya, risiko inflasi juga disebut sebagai risiko daya beli. 
Jika inflasi mengalami peningkatan, investor biasanya menuntut tambahan premium 
inflasi untuk mengkompensasi penurunan daya beli yang dialaminya. 
Risiko dalam menjalankan bisnis dalam suatu jenis industri disebut sebagai 
risiko bisnis. Misalnya perusahaan pakaian jadi yang bergerak pada industri tekstil, 
akan sangat dipengaruhi oleh karakteristik industry tekstil, akan sangat dipengaruhi 
oleh karakteristik industri tekstil itu sendiri. 
Risiko ini berkaitan dengan keputusan perusahaan untuk menggunakan utang 
dalam pembiayaan modalnya. Semakin besar proporsi utang yang digunakan 
perusahaan, semakin besar risiko financial yang dihadapi perusahaan. 
Risiko ini berkaitan dengan kecepatan suatu sekuritas yang diterbitkan 
perusahaan bisa diperdagangkan di pasar sekunder. Semakin cepat suatu sekuritas 
diperdagangkan, semakin likuid sekuritas tersebut, demikian sebaliknya. Semakn 






Risiko ini berkaitan dengan fluktuasi niai tukar mata uang domestic (Negara 
perusahaan tersebut) dengan nilai mata uang Negara lainnya. Risiko ini juga dikenal 
sebagai risiko mata uang (currency risk) atau risiko nilai tukar (exchange rate risk). 
Risiko ini juga disebut sebgai risiko politik, karena sangat berkaitan dengan 
kondisi perpolitikan suatu Negara. Bagi perusahaan yang beroperasi di luar negeri, 
stabilitas politik dan ekonomi Negara bersangkutan sangat penting diperhatikan untuk 
menghindari risiko Negara yang terlalu tinggi. 
D. Pasar Modal Syariah 
Menurut Joel G. Siegel dan Jae K. Shim “pasar modal adalah pusat 
perdagangan utang jangka panjang dan saham perusahaan.”21 Adapun menurut R.J 
Shook “pasar modal merupakan sebuah pasar tempat dana-dana modal, seperti 
ekuitas dan hutang,diperdagangkan.”22 Sedangkan menurut UU Pasar Modal R.I. No. 
8 tahun 199523, yang dimaksud dengan pasar modal adalah kegiatan yaang 
bersangkutan dengan penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik 
yang berkaitan dengan efek yang diterbitkan, serta lembaga dan profesi yang 
berkaitan dengan efek. Pengertian efek menurut UU Pasar Modal R.I. No. 8 tahun 
1995 adalah surat berharga, yaitu surat pengakuan utang, surat berharga komersial, 
saham, obligasi, tanda bukti utang, unit penyertaan kontrak investasi kolektif, kontrak 
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berjangka atas efek, dan setiap derivatif dari efek. Dari beberapa definisi dapat 
disimpulkan bahwa Pasar modal merupakan wahana untuk menghimpun dana guna 
pembiayaan pembangunan yang merupakaan wujud nyata peran serta masyarakat. 
Saham menjadi produk utama yang diperdagangkan di pasar modal, dan 
memang tujuan utama keberadaan pasar modal suatu negara memperdagangkan 
saham. Secara umum saham dikenal sebagai:  
1. Tanda bukti penyertaan kepemilikan modal/ dana pada suatu perusahaan. 
2. Kertas yang tercantum dengan jelas nilai nominal, nama perusahaan dan 
diikuti dengan hak dan kewajiban yang di jelaskan kepada setiap 
pemegangnya. 
3. Persediaan yang siap untuk dijual.24 
 
Menurut Fatwa Dewan Syariah Nasional No./DSN-MUI/IV/2001 Saham 
syariah adalah sertifikat yang menunjukkan bukti kepemilikan suatu perusahaan yang 
diterbitkan oleh emitmen yang kegiatan usaha maupun cara pengelolaannya tidak 
bertentangan dengan prinsip syariah. Dari pernyataan diatas dapat disimpulkan bahwa 
Saham merupakan surat berharga yang merepresentasikan penyertaan modal kedalam 
suatu perusahaan. Sementara dalam Prinsip-Prinsip syariah, penyertaan modal 
dilakukan pada perusahaan-perusahaan yang tidak melanggar prinsip-prinsip syariah, 
seperti bidang perjudian, riba, memproduksi barang-barang yang diharamkan 
misalnya minuman beralkohol. 
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Pasar modal ada dua jenis saham yang paling umum dikenal oleh publik yaitu 
saham biasa (common stock) dan saham istimewa (preferred stock).  Dimana kedua 
jenis saham ini memiliki arti dan aturanya masing-masing. 
 
a. Common Stock (Saham Biasa) 
b. Preferred Stock (Saham Istimewah)25 
Common stock (saham biasa) adalah suatu surat berharga yang dijual oleh 
suatu perusahaan yang menjelaskan nilai nominal (rupiah, dolar, yen, dan sebagainya) 
dimana pemegangnya diberi hak untuk mengikuti RUPS (Rapat Umum Pemegang 
Saham) dan RUPSLB (Rapat Umum Pemegang Saham Luar Biasa) serta berhak 
untuk menentukan membeli right issue (penjualan saham terbatas) atau tidak, yang 
selanjutnya di akhir tahun akan memperoleh keuntungan dalam bentuk deviden. 
Preferred Stock (saham istimewah) adalah suatu surat berharga yang dijual 
oleh suatu perusahaan yang menjelaskan nilai nominal (rupiah, dolar, yen, dan 
sebagainya) dimana pemegangnya akan memperoleh pendapaan tetap dalam bentuk 
deviden yang akan diterima setiap kuartal (tiga bulan) 
Sebagai catatan keuntungan diperoleh dari common stock adalah lebih tinggi 
dibandingkan dari preffered stock . perolehan keuntungan tersebut juga diikuti oleh 
tigginya resiko yang akan ditrima nantinyya. Ini sebagaimana dikatakan oleh 
Haryajid, dan Anjar “investor yang ingin memperoleh penghaslan yang tinggi lebih 
                                                          





baik untuk melakukan investasi di saham biasa karena perputaran yang diperoleh dari 
saham tersebut sangat tinggi. Apabila investor menginvestasikan dananya di saham 
preferen makanya hanya pada waktu saham itu dapat diuangkan.” 
1) Menghitung Rate of Return pada Preferen Stock dan Common Stock; Ada yang 
menarik pada saat seseorang memiliki preferen stock (saham istimewah) jika 
dilihat dari perspektif rate of return, yaitu “saham preferen ini biasanya 
memberikan deviden yang tetap setiap tahunya seperti halnya obligasi. Pada 
umumnya saham preferen ini tidak mempunyai hari jatuh (perpetuity).”26 Rate 
of return dari saham preferen ini dapat ditentukan dengan menggunakan rumus 
sebagai berikut27: 
Rate of Return=    
𝐷𝑒𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑝𝑟𝑒𝑓𝑒𝑟𝑒𝑛
ℎ𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑝𝑎𝑠𝑎𝑟
 
Salah satu keuntungan yang paling dominan dari kepemilikan saham jenis ini 
adalah pembayaran deviden bersifat lebih diutamakan dibanding saham biasa 
(common stock). Sehingga mereka yang menyimpan uang dalam bntuk saham 
preferen memiliki perhitungan penerimaan deviden yang dapat diperkirakan 
dan bersifat di perioritaskan. Rate of Return adalah rata-rata pengembalian 
investasi yang diperoleh dari suatu investasi yang ditanamkan. Bagi para 
investor ukuran rate of return  menjadi salah satu alasan yang mendukung 
pengambilan keputusan lainya. 
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2) Penentuan besarnya rate of return dan nilai dari saham biasa (common stock) 
lebih sukar dibandingkan dengan obligasi dan saham preferen, karena: 
a) Forecasting dari pendapatan, deviden dan harga saham diwaktu yang akan 
datang adalah sukar; 
b) Tidak seperti halnya dengan bunga dan deviden preferen, pendapatan dan 
deviden saham biasanya diharapkan meningkat setiap tahunya, dan tidak 
tetap konstan.28 
 
Disamping itu, selain dari saham, juga diperdagangkan di pasar modal adalah 
berbagai jenis surat berharga lainnya. Berikut produk yang diperdagangkan di pasar 
modal yaitu: 
(a) Surat pengakuan hutang 
(b) Surat berharga komersial (commeersial paper) 
(c) Obligasi 
(d) Tanda Bukti Hutang 
(e) Unit Penyertaan Kontrak Investasi Kolektif 
(f) Kontrak berjangka atas Atas Efek 
(g) Setiap derivatif dari Efek, seperti Bukti Right, Warrant, dan Opsi 
(h) Efek  Beragun Aset 
(i) Sertifikat Penitipan Efek Indonesia.29 
 
E. Analisis Portofolio 
1. Pengertian Portofolio 
Secara umum portofolio merupakan kumpulan dokumen seseorang, 
kelompok, lembaga, organisasi, perusahaan atau sejenisnya yang bertujuan untuk 
mendokumentasikan perkembangan suatu proses dalam mencapai tujuan yang telah 
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ditetapkan.30Portofolio saham merupakan teknik yang jitu “bagi investor untuk 
memperkecil risiko investasi dengan mengharapkan tingkat imbal hasil yang sesuai 
pada berbagai jenis investasi dengan tingkat risiko tertentu.”31 
Pada dasarnya Harry Markowitz dalam Rodoni dan Yong mengeluarkan 
konsep  bahwa untuk melakukan portofolio adalah untuk memperkecil risiko dan 
meningkatkan keuntungan yang dinyatakan dalam kenyataan sebagai berikut : 
a. Ciri relevan suatu investasi adalah keuntungan dan risiko. 
b. Investor rasional memilih porofolio yang efisien, atau meminimalkan  risiko pada 
tingakat keuntungan yang diharapkan. 
c. Melakukan analisis varians dan korelasi antara sekuritas dalam suatu portofolio. 
d. Dengan informasi yang dikumpulkan maka dapat ditentukan tingkat portofolio 
yang efisien yang disebut efficient frontier. 
 
2. Tujuan Pembentukan Portofolio 
Banyak pakar finance merumuskan bahwa tujuan pembentukan portofolio  
secara umum ada dua. Dimana dua-duanya bertujuan untuk memberikan kepuasan 
yang maksimun kepada para pemegang saham.  
Adapun tujuan pebentukan portofolio adalah: 
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a. Berusaha untuk memberikan keuntungan yang maksimun sesuai dengan 
yang diharapkan atau adanya return yang diharapkan ( expeted return). 
b. Menciptakan resiko yang minimun. 
c. Menciptakan continuity dalam bisnis.32 
 
 
3. Portofolio Efisien dan Portofolio Optimal 
Portofolio-portofolio efisien berada di effecient set.  Portofolio-prtofolio 
efesien merupakan portofolio-portofolio yang baik, tetapi bukan yang terbaik. Hanya 
ada satu portofolio  yang terbaik, yaitu portofolio optimal. Porofolio optimal berada 
di portopolio-portofolio efesien. Suatu portofolio optimal juga sekaligus merupakan 
suatu portofolio efesien, tetapi suatu portofolio efesien belum tentu optimal. 
Portofolio efesien (effecient portofolio) adalah kumpulan portofolio yang 
mungkin dibentuk dari kombinasi aset-aset penyusun “portofolio yang memberikan 
nilai risiko minimum pada tingkat pengembalian tertentu atau memberikan 
keuntungan maksimum pada tingkat risiko tertentu.”33 
Investor perlu mempertimbangkan dan menentukan sekuritas apa saja yang 
membentuk portofolio dan dapat mencapai efisiensi maksimal.  Indikator portofolio 
efisien adalah: 
a. Mampu memberikan expected return terbesar dengan risiko yang sama, 
b. Mampu memberi risiko terkecil dengan expected return yang sama.  
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Penentuan portofolio yang efisien dilakukan dengan cara memilih tingkat 
expected return tertentu dan meminimumkan risiko nya, atau menentukan tingkat 
risiko tertentu dan kemudian memaksimumkan expected returnnya 
Portofolio optimal “merupakan portofolio dengan kombinasi return 
ekspetasian dan resiko terbaik.”34 Portofolio efisien hanya mempunyai satu dari 
faktor terbaik, yaitu faktor expected return atau faktor risikonya. Sementara, 
portofolio yang optimal adalah portofolio yang memiliki kombinasi expected return 
dan risiko yang terbaik. Pembentukan portofolio optimal dapat dilakukan dengan dua 
metode: 
1) Pendekatan Markowitz 
Harry Markowitz menerbitkan artikel di Jurnal of Finance pada tahun maret 
1952 yang memperkenalkan model pemilihan portofolio model dari MarkowitZ ini 
mengidentifikasi portofolio-portofolio yang berada di efficiet set. Pada tahun 1990, 
karena hasil karyanya ini, Markowitz menerima hadiah Nobel dibidang ekonomi. 
Model Markowitz menggunakan asumsi-asumsi sebagai berikut ini. 
a. Waktu yang digunakan hanya satu priode. 
b. Tidak ada biaya transaksi 
c. Preferensi investor hanya didasarkan pada return ekspektasian dan risiko dari 
portofolio 
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d. Tidak ada pinjaman dan simpanan bebas risiko.35 
2) Pendekatan Single Index Model (Model Indeks Tunggal) 
Wiliam Sharpe (1963) mengembangkan model yang disebut dengan model 
indeks tunggal (single-index model). Model ini dapat digunakan untuk 
menyedehanakan perhitungan di model Markowitz dengan menyediakan prameter-
prameter input yang dibutuhkan di dalam perhitungan model Markowitz. Di samping 
itu, model indeks tunggal dapat juga digunakan untuk menghitung return 
ekspektasian dan risiko portofolio. 
Model indeks tunggal didasarkan pada pengamatan bahwa harga dari suatu 
sekuritas berfluktuasi searah dengan indeks harga pasar. Secara khusus dapat diamati 
bahwa kebanyakan saham cenderung mengalami kenaikan harga jika indeks harga 
saham naik. Kebalikanya juga benar, yaitu jika indeks turun, kebanyakan harga 
saham mengalami penurunan. Hal ini menyarankan bahwa return-return dari sekuritas 
mungkin berkorelas karena adanya reaksi umum (common response) terhadap 
perubahan-perubahan nilai pasar.36 
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A. Jenis dan Sumber Data Penelitian 
1. Jenis dan Lokasi Penelitian 
Penulis menggunakan jenis metode penelitian kuantitatif, Penelitian ini 
dilakukan dengan mengumpulkan data yang berupa angka atau data berupa kata-
kata atau kalimat yang kontroversi menjadi data yang berbentuk angka.43 Data 
yang berupa angka tersebut kemudian diolah dan dianalisis untuk mendapatkan 
suatu informasi ilmiah dibalik angka-angka tersebut. Penelitian ini menggunakan 
data sakunder berupa laporan saham penutupan perusahaan-perusahaan yang 
terdaftar  di Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2016. Adapun lokasi penelian yaitu 
di kantor PIPM yang terletak di jln. Ratulangi. 
2. Sumber Data Penelitian 
 Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder 
yang diperoleh dari website Jakarta Islamix Index (www.idx.co.id) dan kantor 
informasi bursa saham di Makassar. 
B. Pendekatan Penelitian 
Pendekatan yang digunakan dalam penelitian ini adalah deskriptif. 
“Penelitian deskriptif merupakan penelitan yang dilakukan untuk mengetahui nilai 
variabel mandiri, baik satu variabel atau lebih tanpa membuat perbandingan,atau 
menghubungkan dengan variabel lain..”44 Penelitian membandingkan antara 
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saham-saham perusahaan untuk menentukan return yang tinggi dan resiko yang 
tetap yang dihasilkan oleh perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Jakarta 
Islamic Indeks (JII), dalam pengambilan keputusan di BEI. 
C. Populasi dan Penentuan Sampel 
Populasi dalam Penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang terdaftar 
di Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2016. Sampel ditetapkan dengan 
menggunakan metode purposive sampling yakni teknik penentuan sampel dengan 
pertimbangan atau kriteria tertentu. Kriteria sampel meliputi hal-hal sebagai 
berikut : 
1. Perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) selama 
periode penelitian (2012-2016) 
2. Perusahaan yang dijadikan sebagai sampel adalah perusahaan yang telah 
menerbitkan saham penutupan untuk pelaporan tahun 2016 
3. Perusahaan-perusahaan yang memenuhi semua kelengkapan kepentingan 
penelitian dengan menginformasikan secara lengkap mulai dari kepemilikan 
institusional, kepemilikan manejerial, komisaris independen dan komite 
audit selama priode penelitian 
4. Perusahaan-perusahaan yang tidak memenuhi informasi secara lengkap 
tidak dijadikan sebagai sampel dalam penelitian ini. 
D. Teknik  Pengumpulan Data 
Untuk memperoleh data yang dibutuhkan dalam penelitian ini maka 




1. Penelitian ini menggunakan metode observasi dimana data dikumpulkan 
dengan mengamati saham penutupan perusahaan-perusahaan yang terdaftar 
di Jakarta Islamix Index (JII) Tahun 2016 
2. Penelitian ini juga menggunakan metode dokumentasi yaitu dengan cara 
mengumpulkan literatur yang berhubungan dengan penyusunan skripsi dan 
jurnal ilmiah dengan topik yang sama serta untuk mendapatkan landasasn 
teori dan tekhnik analisa dalam memecahkan masalah. 
E. Teknik Analisis Data 
Teknik analisa yang digunakan peneltian ini adalah teknik analisa 
kuantitatif yaitu suatu analisa yang dilakukan melalui mengukur yang berupa 
angka-angka dengan menggunakan metode statistik. Setelah data dikumpulkan, 
maka selanjutnya data diteliti dan dianalisis. Adapun alat analisis yang dapat 
dipakai dalam penelitian ini dapat dijelaskan dalam langkah-langkah sebagai 
berikut: 
1. Resiko Saham Individual 
   Perhitungan resiko saham individu : 














σ = standar deviasi 




R  = return rata-rata saham individu 
N = periode pengamatan 
2. Risiko Portofolio 
Risiko portofolio dapat dihitung dengan rumus  sebagai berikut : 
 
)i()i()j,i()jx()ix()i()ix()i()ix(P  222222   
Keterangan simbol : 
 = koefisien korelasi, menunjukan keeratan hubungan suatu variable 
dengan variabel lain, dimana : -1<  (i,j) < + 1 
 (i,j) (σ i) (σ j)  =  kovarians saham i dengan saham j 
3. Perhitungan return saham individu menurut Jogianto (2003:111): 









)Rt(    
Rt  = tingkat pengembalian investasi pada saham dalam  
                         suatu  periode tertentu 
Pt – Pt -1 = perubahan harga saham 
Pt -1 = harga saham pada awal perhitungan 
4. Perhitungan korelasi antar saham: 











    
rabc = korelasi antar saham a, b, dan c 
COVabc = covarians antar saham a, b, dan c 
σaσb = standar deviasi saham a, b, dan c 
5. Proporsi efisiensi portofolio yang diperoleh dari persamaan sebagai    
berikut :  
E(Ra) -Rf = Xa (σa)2 + Xb rab σa σb + Xc rac σa σc...+ Xn σn …1 
E(Rb) -Rf = Xb (σb)2 + Xa rab σa σb + Xc rbc σb σc...+ Xn σn…2 
E(Rc)-Rf  = Xc (σc)2  + Xa rac σa σc  + Xb rbc σb σc...+ Xn σn....3 
Keterangan rumus (symbol) : 
σ2p = Varians Portofolio 
X  = Proporsi saham Optimum a,b dan c 
R  = Tingkat Keuntungan saham a,b dan c  
rab  = Korelasi antara saham a dan b 





A. Gambaran Umum Perusahaan 
JII dibuat oleh BEI berkerja sama dengan PT. Danareksa Invesment 
Management. JII menggunakan basis tanggal Januari 1995 dengan nilai awal 
sebesar 100. JII diperbarui setiap  6 bulan sekali, yaitu pada awal Januari dan Juli. 
JII “merupakan indeks yang berisi dengan 30 saham perusahaan yang memenuhi 
kriteria investasi berdasarkan Syariah Islam.”45 
JII merupakan indeks yang berisi dengan 30 saham perusahaan yang 
memenuhi kriteria investasi berdasarkan islam, dengan prosedur sebagai berikut 
ini. 
1. Saham dipilih harus sudah tercatat paling tidak 3 bulan terakhir, kecuali 
saham yang termasuk dalam 10 kapitalisasi besar. 
2. Mempunyai rasio utang terhadap aktiva tidak lebih dari 90% di laporan 
keuangan tahunan atau tengah tahun. 
3. Dari yang masuk kriteria nomer 1 dan 2, dipilih 60 saham dengan urutan 
rata-rata kapitalisasi pasar terbesar selama satu tahun terakhir. 
4. Kemudian dipilih 30 saham dengan urutan tingkat likuiditas rata-rata nilai 
perdagangan reguler selama satu tahun terakhir.46  
 
1.  Sektor Perusahaan 
a. Sektor Otomotif (Astra International Tbk / ASII) 
Industri otomotif ialah merancang, mengembangkan, memproduksi, 
memasarkan, dan menjual kendaraan bermotor dunia. Pada sektor otomotif, 
penulis menggunakan saham syariah perusahaan Astra International. 
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Astra International (IDX: ASII) merupakan perusahaan multinasional yang 
memproduksi otomotif yang bermarkas di Jakarta, Indonesia. Perusahaan ini 
didirikan pada tahun 1957 dengan nama PT Astra International Incorporated. Pada 
tahun 1990, perseroan mengubah namanya menjadi PT Astra International Tbk. 
Perusahaan ini telah tercatat di Bursa Efek Jakarta sejak tanggal 4 April 1990. 
Saat ini mayoritas kepemilikan sahamnya dimiliki oleh Jardine Cycle & Carriage's 
sebesar 50,1%. 
Perseroan berdomisili di Jakarta, Indonesia, dengan kantor pusat di JI. 
Gaya Motor Raya No. 8, Sunter II, Jakarta. Ruang lingkup kegiatan Perseroan 
seperti yang tertuang dalam anggaran dasarnya adalah perdagangan umum, 
perindustrian, jasa pertambangan, pengangkutan, pertanian, pembangunan dan 
jasa konsultasi. Ruang lingkup kegiatan utama entitas anak meliputi perakitan dan 
penyaluran mobil, sepeda motor dengan suku cadangnya, penjualan dan 
penyewaan alat berat, pertambangan dan jasa terkait, pengembangan perkebunan, 
jasa keuangan, infrastruktur dan teknologi informasi. 
b. Sektor Agribisnis (Astra Agro Lestari Tbk / AALI) 
Agribisnis adalah bisnis berbasis usaha pertanian atau bidang lain yang 
mendukungnya, baik di sektor hulu maupun di hilir. Penyebutan "hulu" dan "hilir" 
mengacu pada pandangan pokok bahwa agribisnis bekerja pada rantai sektor 
pangan (food supply chain). Pada sektor agribisnis, penulis menggunakan saham 
syariah perusahaan Astra Agro Lestari. 
Astra Agro Lestari (IDX: AALI) merupakan perusahaan publik yang 
bergerak dalam bidang perkebunan yang bermarkas di Jakarta, Indonesia. 
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Perusahaan ini dicatatkan pada tahun 1997. Sebagai salah satu perusahaan 
perkebunan kelapa sawit terbesar di Indonesia yang sudah beroperasi sejak 35 
tahun lalu, PT Astra Agro Lestari Tbk (Perseroan) dapat dipandang sebagai role 
model dalam pengelolaan perkebunan kelapa sawit. 
Melalui model kemitraan dengan masyarakat baik plasma maupun IGA 
(Income Generating Activities), Perseroan telah mewujudkan visinya untuk 
menjadi perusahaan panutan dan berkontribusi untuk pembangunan dan 
kesejahteraan bangsa. 
Sejak tahun 1997, Perseroan telah menjadi perusahaan terbuka dan 
mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia. Saat ini, kepemilikan saham 
publik telah mencapai 20,3% dari total 1,57 miliar saham yang beredar. Sejak 
penawaran saham perdana (IPO/Initial Public Offering), harga saham Perseroan 
terus mencatat kenaikan dari Rp 1.550 per lembar saham menjadi Rp 15.850 per 
lembar saham pada penutupan perdagangan di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 
akhir Desember 2015. 
Pengelolaan di sektor hulu diperkuat dengan 297.862 hektar yang terdiri 
dari perkebunan inti dan plasma, Perseroan juga memperkuat pengelolaan usaha 
di sektor hilir sawit. Pabrik pengolahan minyak sawit (refinery) PT Tanjung 
Sarana Lestari di Kabupaten Mamuju Utara, Sulawesi Barat dan pernyertaan 
saham sebesar 50% pada PT Kreasijaya Adhikarya di Dumai, Provinsi Riau, 





c. Sektor Manafacture (Kalbe Farma Tbk / KLBF) 
Manufaktur adalah cabang industri yang mengaplikasikan mesin, peralatan 
dan tenaga kerja serta suatu medium proses untuk mengubah bahan mentah 
menjadi barang setengah jadi atau barang jadi untuk dijual. Berdasarkan jenis 
proses produksi atau berdasarkan sifat manufakturnya, perusahaan manufaktur 
dibagi menjadi dua, yaitu: Perusahaan Manufaktur dengan jenis produksi terus-
menerus (continuous process atau continuous manufacturing), dan Perusahaan 
Manufaktur dengan proses produksi yang terputus-putus (intermitten process atau 
intermitten manufacturing). Pada sektor manufaktur, penulis menggunakan saham 
syariah perusahaan Kalbe Farma. 
PT Kalbe Farma Tbk (IDX: KLBF) merupakan perusahaan internasional 
yang memproduksi farmasi , suplemen, nutrisi dan layanan kesehatan yang 
bermarkas di Jakarta, Indonesia. Perusahaan ini menghasilkan berbagai macam-
macam bahan farmasi. Kalbe Farma memiliki motto Innovation for a Better 
Life.Kalbe Farma didirikan pada 10 September 1966, oleh 6 bersaudara, yaitu 
Khouw Lip Tjoen,Khouw Lip Hiang, Khouw Lip Swan, Boenjamin Setiawan, 
Maria Karmila, F. Bing Aryanto. Kalbe Farma telah jauh berkembang dari awal 
mulanya sebagai usaha farmasi yang dikelola di garasi rumah pendirinya di 
wilayah Jakarta Utara. 
Selama lebih dari 40 tahun sejarah Kalbe, pengembangan usaha telah 
gencar dilakukan melalui akuisisi strategis terhadap perusahaan-perusahaan 
farmasi lainnya, membangun merek-merek produk yang unggul, dan menjangkau 
pasar internasional dalam rangka transformasi Kalbe menjadi perusahaan produk 
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kesehatan serta nutrisi yang terintegrasi dengan daya inovasi, strategi pemasaran, 
pengembangan merek, distribusi, kekuatan keuangan, keahlian riset dan 
pengembangan serta produksi yang sulit ditandingi dalam mewujudkan misinya 
untuk meningkatkan kesehatan untuk kehidupan yang lebih baik. 
Kalbe telah berhasil memposisikan merek-mereknya sebagai pemimpin di 
dalam masing-masing kategori terapi dan segmen industri tidak hanya di 
Indonesia namun juga di berbagai pasar internasional, dengan produk-produk 
kesehatan dan obat-obatan yang telah senantiasa menjadi andalan keluarga seperti 
Promag, Mixagrip, Woods, Komix, Prenagen, dan Extra Joss. Lebih jauh, 
pembinaan dan pengembangan aliansi dengan mitra kerja internasional telah 
mendorong pengembangan usaha Kalbe di pasar internasional dan partisipasi 
dalam proyek-proyek riset dan pengembangan yang canggih serta memberi 
kontribusi dalam penemuan terbaru di dalam bidang kesehatan dan farmasi 
termasuk riset sel punca dan kanker. 
B. Analisis return dan resiko portofolio 
Investor pada umumnya melakukan pembentukan portofolio dalam 
berinvestasi pada lebih dari satu jenis saham dengan nilai investasi yang berbeda, 
yang menjadi masalah sekarang berapa besarnya return portofolio dan risiko 
portofolionya. Untuk membahas hal ini, kita mulai saja dengan membahas tiga 
saham yang berbeda dari sektor Agribisnis,Otomotif dan Manufaktur. Dari ketiga 
saham tersebut sektor Otomotif yaitu ASII (Astra International Tbk), sektor 
Agribisnis yaitu AALI (Astra Agro Lestari Tbk), dan sektor Manufaktur yaitu 
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KLBF (Kalbe Farma Tbk). Adapun alat analisis yang dapat dipakai dalam 
penelitian ini dapat dijelaskan dalam langkah-langkah sebagai berikut:   
a. Expected Return Masing-masing Saham 
Menghitung Expected Return dari masing-masing saham individual 
menggunakan program Ms.Excel. Realized Return dihitung dengan cara harga 
periode sekarang dikurangi dengan harga periode sebelumnya, kemudian dibagi 
harga pada periode sebelumnya. Expected Return dihitung dengan cara membagi 
jumlah return realisasi dengan periode penelitian. Adapun hasil perhitungan 
Expected Return masing-masing saham terlihat pada tabel di bawah ini.  
Tabel 1.1 
Keterangan Jumlah Saham Expected Return 
KLBF (A) 83140 1385,7 
AALI (B) 1230025 20500,4 
ASII (C)  426850 7114,2 
   Sumber : Data diolah 
Dari Tabel 1.1 perusahaan yang dijadikan sampel penelitian, saham yang 
memberikan return terbesar adalah saham AALI (Astra Agro Lestari) dengan nilai 
sebesar 20500,4 dibandingkan dengan saham ASII (Astra International Tbk) 
dengan nilai 7114,2 dan saham KLBF (Kalbe Farma Tbk) dengan nilai 1385,7.  
b. Korelasi Antar Saham 
Langkah berikutnya adalah melakukan perhitungan koefisien korelasi antar 
instrumen. Koefisien korelasi atau korelsi digunakan untuk menganalisis apakah 
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sebuah variabel mempunyai hubungan yang signifikan dengan variabel lainnya. 
Kemudian jika ada hubungan, bagaimana keeratan hubungan tersebut serta 
seberapa jauh variabel tersebut mempengaruhi variabel lainnya dalam hal ini 
variabel itu adalah instrumen investasi. 
Koefisien korelasi menunjukkan besarnya hubungan pergerakan antara 
dua variabel relatif terhadap masing-masing deviasinya. Dalam statistik, koefisien 
korelasi berada diantara dua nilai ekstrem yaitu positif sempurna (+1) yang 
artinya hubungan searah yang kuat sempurna dan korelasi negatif sempurna (-1) 
yang berarti hubungan tidak searah, sedangkan koefisien korelasi atau korelasi (0) 
menunjukkan tidak ada korelasi. Koefisien korelasi dapat dinyatakan pada 
persamaan sebagai berikut : 
Korelasi antar saham = r = 
𝑛 ∑ 𝑥𝑦− ∑ 𝑥.∑ 𝑦
√[𝑛 ∑ 𝑥2 – (∑ 𝑥)
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rAC = 
2566833,34







 = 0,187 
rBC =
19152145,83







 = 0,125 
Berdasarkan hasil perhitungan korelasi antar saham dalam periode 5 tahun maka : 
a. Korelasi antar saham A dan saham B dengan nilai 0,080 menunjukkan 
korelasi saham tersebut berkorelasi positif (searah), yang artinya jika 
return saham A mengalami kenaikan diatas rata-ratanya maka return 
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saham B akan mengalami kenaikan diatas rata-rata begitupun sebaliknya. 
Sedangkan besarnya korelasi 0,080 yang menunjukkan kuatnya hubungan 
return antara saham A dan saham B. 
b. Korelasi antar saham A dan saham C dengan nilai 0,187 menunjukkan 
korelasi saham tersebut berkorelasi positif (searah), yang artinya jika 
return saham A mengalami kenaikan diatas rata-ratanya maka return 
saham C akan mengalami kenaikan diatas rata-rata begitupun sebaliknya. 
Sedangkan besarnya korelasi 0,187 yang menunjukkan kuatnya hubungan 
return antara saham A dan saham C. 
c. Korelasi antar saham B dan saham C dengan nilai 0,125 menunjukkan 
korelasi saham tersebut berkorelasi positif (searah), yang artinya jika 
return saham B mengalami kenaikan diatas rata-ratanya maka return 
saham C akan mengalami kenaikan diatas rata-rata begitupun sebaliknya. 
Sedangkan besarnya korelasi 0,125 yang menunjukkan kuatnya hubungan 
return antara saham B dan saham C. 
c. Risiko Masing-masing Saham 
Setelah mengetahui return masing-masing saham langkah selanjutnya 
dilakukan yaitu menghitung risiko saham yaitu dengan cara mengkuadratkan 
standar deviasi atau dengan cara realized return dikurangi expected return  
kemudian dikuadratkan dan dibagi jumlah periode penelitian seperti di bawah ini : 
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 = 0.013 
Berdasarkan hasil diatas dapat dikatakan bahwa : 
1. Jika kita hanya berinvestasi pada saham A (KLBF) saja, maka return yang 
diperoleh sebesar 1385,7 dengan risiko 0,032 dibandingkan dengan saham C 
(ASII) yang jumlah returnya 7114,2 dengan risiko 0,013 yang artinya risiko 
saham A lebih besar dari saham C dan return saham A lebih kecil dari 
saham C. 
2. Jika kita hanya berinvestasi pada saham B (AALI) saja, maka return yang 
diperoleh 20500,4 dengan risiko 0,024 dibandingkan dengan saham A 
(KLBF) yang jumlah returnnya 1385,7 dengan risiko 0,032 yang artinya jika 
kita melihat dari sisi return maka return saham B lebih besar dari saham A, 
sedangkan jika kita melihat dari sisi risiko maka risiko saham A lebih besar 
dari saham B. 
3. Jika kita hanya berinvestasi di saham C (ASII) saja, maka return yang 
diperoleh 7114,2 dengan risiko 0,013 dibandingkan dengan saham B 
(AALI) yang jumlah returnya 20500,4 dengan risiko 0,024 yang artinya jika 
kita melihat dari sisi return maka return saham B lebih besar dari saham C, 
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sedangkan jika kita melihat dari sisi risiko maka risiko saham B lebih besar 
dari saham C. 
Jadi dapat disimpulkan bahwa pentingnya mengetahui proporsi untuk pembelian 
masing-masing saham dikarenakan ketiga saham tersebut memiliki kelemahan 
dan kelebihan dari sisi return dan risiko masing-masing saham agar dapat 
meminimalisir risiko dan meningkatkan keuntungan. 
d. Proporsi untuk Masing-masing Saham 
Bobot atau proporsi dana pada portofolio awal menggunakan asumsi bahwa 
keseluruhan dana dibagi secara proporsional untuk masing-masing saham. Dalam 
membentuk portofolio proporsi dana yang diinvestasikan pada masing-masing 
saham yang apabila dijumlahkan haruslah sama dengan 1 atau berjumlah 100% dari 
keseluruhan instrumen yang diteliti. Selanjutnya dapat dilihat pada hasil perhitungan 
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2,15
9557297,26 







 =  
0,371
9557297,26 







 =  
0,6283
9557297,26 
 x 100% = 62% 
Berdasarkan hasil perhitungan tersebut maka dapat diketahui proporsi dana untuk 
saham A, B, dan C yaitu: 
Saham A (KLBF) = 2 % 
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Saham B (AALI) = 36%  
Saham C (ASII) = 62% 
 Perhitungan model Markowitz memperlihatkan keseimbangan antara nilai 
return dan tingkat risikonya. Dengan bantuan aplikasi Ms.Excel diketahui 
proporsi investasi pada masing-masing saham yang dimana saham KLBF senilai 
2% yang artinya jumlah pembelian saham untuk proporsi KLBF dari ketiga saham 
tersebut sebesar 2% saja. Begitupun dengan saham AALI dan saham ASII yang 
memiliki proporsinya tersendiri yaitu saham AALI sebesar 36% sedangkan saham 
ASII sebesar 62%. Ketiga saham tersebut sudah mempunyai proporsinya 
tersendiri agar diperoleh return yang maksimal dengan tingkat risiko tertentu.   
e. Expected Return Portofolio 
Dengan melakukan portofolio saham kerugian-kerugian dapat lebih 
tersebar, kerugian pada salah satu jenis saham dapat tertutupi oleh keuntungan 
pada jenis saham lainnya. Setelah masing-masing sekuritas atau jenis saham 
menanamkan kombinasi proporsi dananya, maka dapat dilakukan perhitungan 
tingkat keuntungan (Expected Return). Return portofolio diperoleh dari proporsi 
dana dikalikan dengan return individu saham dengan perhitungan sebagai berikut : 
Erp  = XARA + XBRB + XCRC 
          = 2 (1385,67) + 36 (20500,41) + 62 (7114,2) 
          = 2771,34 + 738014,4 + 441080,4 
          = 1181866,14  
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Dari hasil perhitungan proporsi masing-masing saham maka dapat diketahui hasil 
dari expected return portofolio sebesar 1181866,14.  
f. Risiko Portofolio 
Langkah selanjutnya setelah diketahui nilai return portofolio adalah 
menghitung risiko portofolio. Risiko portofolio bukan merupakan rata-rata 
terimbang dari risiko masing-masing saham pembentuk portofolio. Risiko 
portofolio dapat lebih kecil dari risiko setiap saham. Risiko portofolio dapat 
dihitung dengan rumus kemudian dimasukkan kedalam program Excel untuk 
kemudian diolah seperti di bawah ini :   






2 + 2rAB. σA. σB+ 2rAC. σA. σC + 2rBC . σB. σC  
=√22(0,032)2 + 362. (0,024)2 + 622. (0,013)2 + 2 (0,08). (0,032). 
√(0,024) + 2. (0,187). (0,032). (0,013) + 2. (0,125). (0,024). (0,013) 
         = √4. (0,00104) + 1296. (0,000576 + 3844. (0,000169) + 
 √0,000122884 +  0,000155584 + 0,000078 
         = √0,00496 + 0,746496 + 0,649636 +  0,000122884 + 
             √ 0,000155584 + 0,000078 
 = √1,401 
 = 1,183 % 
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Berdasarkan hasil perhitungan proporsi saham yang dimana proporsi saham A 
senilai 2%, saham B senilai 36% dan saham C senilai 62% maka diketahui hasil 
risiko portofolio senilai 1,183% yang artinya risiko portofolio memang dapat 
lebih kecil dari risiko masing-masing saham individu. 
C. Analisis Portofolio Optimal 
Pada penelitian ini, selain perhitungan return dan risiko portofolio penelitian 
ini juga bertujuan untuk menentukan apakah portofolio tersebut optimal atau 
tidak. Di dalam membentuk suatu portofolio akan timbul suatu masalah. 
Permasalahannya adalah terdapat banyak sekali kemungkinan portofolio yang 
dapat dibentuk dari kombinasi aktiva beresiko yang tersedia di pasar. Kombinasi 
ini dapat mencapai jumlah yang tidak terbatas. Belum kombinasi ini juga 
memasukkan aktiva bebas risiko di dalam pembentukan portofolio. Jika terdapat 
kemungkinan portofolio yang jumlahnya tidak terbatas, maka akan timbul 
pertanyaan portofolio mana yang akan dipilih oleh investor. Jika investor adalah 
rasional, maka mereka akan memilih portofolio yang optimal.  
Portofolio yang optimal dapat digunakan dengan menggunakan model 
Markowitz atau dengan model index tunggal. Akan tetapi pemilihan portofolio 
yang optimal peneliti menggunakan model Markowitz. Model Markowitz 
menggunakan beberapa asumsi yang salah satunya yaitu preferensi investor hanya 
didasarkan pada return ekspektasian dan risiko dari portofolio. Berikut adalah data 





Keterangan Return saham 
KLBF (A) 1385,7 
AALI (B) 20500 
ASII (C) 7114,2 
Erp 1181866,14 
 Sumber : Data diolah 
 Hasil perhitungan ketiga saham diatas menunjukkan bahwa jika saham A, 
saham B dan saham C dimiliki terpisah maka investor mendapatkan return saham 
A sebesar 1385,7, saham B sebesar 20500 dan saham C sebesar 7114,2. 
Sedangkan jika ketiga saham diversifikasikan akan mendapat return sebanyak 
1181866,14. Yang artinya jika Erp dibandingkan dengan harga masing-masing 
saham maka : 
Saham A 1385,7  <  1181866,14 
Saham B 20500  <  1181866,14 
Saham C 7114,2  <  1181866,14 
maka pembelian saham lebih efisien dilakukan dengan menggunakan portofolio 
dibandingkan dengan dimiliki secara terpisah.  
 Adapun risiko dari portofolio yang dibandingkan dengan risiko masing-





Keterangan Risiko Saham 
KLBF (A) 3.2% 
AALI (B) 2,40% 
ASII (C) 1,30% 
𝜎𝑃 1,18% 
 Sumber : Data diolah 
Hasil perhitungan ketiga saham diatas menunjukkan bahwa jika saham A, 
saham B dan saham C dimiliki terpisah maka investor mendapatkan risiko saham 
A sebesar 3,2%, saham B sebesar 2,40% dan saham C sebesar 1,30%. Sedangkan 
jika ketiga saham diversifikasikan akan mendapat risiko sebanyak 1,18%. Yang 
artinya jika 𝜎𝑃  dibandingkan dengan harga masing-masing saham maka : 
Saham A 3,2% >  1,18% 
Saham B 2,40% >  1,18% 
Saham C 1,30% >  1,18% 
maka pembelian saham lebih efisien dilakukan dengan menggunakan portofolio 
dibandingkan dengan dimiliki secara terpisah. 
 Konsep dari kovarian dapat dinyatakan dalam bentuk korelasi 
(correlation). Koefisien korelasi menunjukkan besarnya hubungan antara dua 
variabel relatif terhadap masing-masing deviasinya. Dengan demikian, nilai 
koefisien korelasi antara variabel A,B dan C berkisar dari 0,080, 0,125 sampai 
dengan 0,187 yang menunjukkan korelasi positif sempurna. 
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 Jika aktiva diatas mempunyai return dengan koefisien korelasi +1 (positif 
sempurna), maka semua risikonya tidak dapat dideversifikasi atau risiko 
portofolio tidak akan berubah sama dengan risiko aktiva individualnya.  
 Markowitz menganggap bahwa portofolio optimal yang dipilih oleh 
investor berada di set efisien. Preferensi investor-investor terhadap portofolio 
akan berbeda karena mereka mempunyai fungsi utility yang berbeda, sehingga 
optimal portofolio untuk masing-masing investor dapat ditentukan oleh preferensi 
mereka terhadap risiko47. Dari pendapat diatas dapat diketahui bahwa hasil 
perhitungan portofolio diatas merupakan portofolio optimal karena dari hasil 
perhitungan proporsi saham dimana saham A senilai 2%, saham B senilai 36% 
dan saham C senilai 62% menghasilkan return portofolio sebesar 1181866,14. 
Sedangkan risiko portofolio senilai 1,183%  
 Dari keseluruhan keterangan diatas, peneliti menyimpulkan baik return 
individu masing-masing saham maupun risiko individu masing-masing saham 
dapat dikatakan bahwa hasil dari perhitungan portofolio penelitian ini merupakan 
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Berdasarkan hasil perhitungan analisis portofolio pada saham syariah di tiga 
sektor yaitu Sektor Otomotif (Astra International Tbk / ASII), Sektor Agribisnis 
(Astra Agro Lestari Tbk / AALI), dan Sektor Manafacture (Kalbe Farma Tbk / 
KLBF) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang akan disimpulkan di 
bawah ini sebagai berikut: 
1. Dari hasil perhitungan proporsi masing-masing saham maka dapat 
diketahui hasil dari Expected Return Portofolio sebesar 1181866,14. 
Berdasarkan hasil perhitungan proporsi saham yang dimana proporsi 
saham A senilai 2%, saham B senilai 36% dan saham C senilai 62% 
maka diketahui hasil Risiko Portofolio senilai 1,183% 
2. Hasil perhitungan portofolio diatas merupakan portofolio optimal karena 
dari hasil perhitungan proporsi saham dimana saham A senilai 2%, 
saham B senilai 36% dan saham C senilai 62% menghasilkan return 
portofolio sebesar 1181866,14. Sedangkan risiko portofolio senilai 
1,183%.   
B. Saran  
Berdasarkan hasil penelitian dan kesimpulan diatas maka ada beberapa hal 
yang dapat disarankan oleh peneliti yaitu: 
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1. Bagi investor atau calon investor disarankan untuk melakukan analisis 
portofolio sebelum melakukan kegiatan investasi kepada suatu 
perusahaan karena lebih menguntungkan yang dimana dapat 
memperkecil risiko dan meningkatkan keuntungan. 
2. Bagi peneliti selanjutnya, peneliti menyarankan untuk meneliti sektor 
perusahaan tidak hanya dibagian Otomotif, Agribisnis dan Manufaktur 
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Tabel 1.1 HARGA SAHAM  
KALBE FARMA, ASTRA AGRO LESTARI, ASTRA INTERNATIONAL 
PERIODE JAN 2015-DES 2016 
 
Tahun Bulan KLBF AALI ASII IIKP 
2016 1 1335 17075 6450 3495 
  2 1300 14850 6800 3675 
  3 1445 18200 7250 3725 
  4 1375 16100 6725 3675 
  5 1430 14150 6600 3770 
  6 1530 14700 7400 3800 
  7 1675 14500 7725 3800 
  8 1795 16400 8150 3730 
  9 1715 14825 8250 3600 
  10 1740 15250 8225 3450 
  11 1500 16550 7550 3000 
  12 1515 16775 8275 2510 
2015 1 1865 23250 7850 3125 
  2 1805 24650 7850 2150 
  3 1865 24300 8575 3300 
  4 1795 20350 6850 2240 
  5 1840 24800 7300 3740 
  6 1675 22950 7075 2100 
  7 1745 20075 6650 1630 
  8 1675 17125 5925 820 
  9 1375 18125 5225 740 
  10 1430 19900 5900 915 
  11 1335 16950 5925 1375 
  12 1320 15850 6000 3675 
2014 
1 1405 21475 6425 1900 
2 1450 25500 6950 2100 
3 1465 26000 7375 2250 
4 1545 29400 7425 2240 
5 1540 27325 7075 2240 
6 1660 28175 7275 2240 
7 1730 26700 7725 1800 
8 1660 25500 7575 1500 
9 1700 23000 7050 1800 
10 1705 23500 6775 2110 
11 1750 24000 7125 2770 
12 1830 24250 7425 3340 
2013 1 1090 18850 7375 1400 
2 1290 18450 7950 1390 
3 1240 18500 7900 1940 
4 1390 17700 7350 1940 
5 1450 19500 7050 1940 
6 1440 19700 7000 1940 
7 1430 15550 6500 1940 
8 1350 19750 6050 1800 
9 1180 19500 6450 1750 
10 1300 18600 6650 1420 
11 1220 22250 6250 1810 
12 1250 25100 6800 2200 
2012 
1 705 20600 7890 1000 
2 700 22300 7085 1010 
3 710 23350 7395 1050 
4 805 21400 7100 1050 
5 775 20450 6430 1000 
6 755 20050 6850 1050 
7 765 23000 7000 1040 
8 775 22300 6750 1040 
9 940 21950 7400 1070 
10 970 20950 8050 1070 
11 1030 18000 7250 1240 
12 1060 19700 7600 1440 
Sumber (IDX) data diolah  
 
a. Expected Return Masing-masing Saham 
Tahun Bulan KLBF (A) ErA AALI (B) ErB ASII (C) ErC 
2012 
1 705   20600   7890   
2 700 -5 22300 1700 7085 -805 
3 710 10 23350 1050 7395 310 
4 805 95 21400 -1950 7100 -295 
5 775 -30 20450 -950 6430 -670 
6 755 -20 20050 -400 6850 420 
7 765 10 23000 2950 7000 150 
8 775 10 22300 -700 6750 -250 
9 940 165 21950 -350 7400 650 
10 970 30 20950 -1000 8050 650 
11 1030 60 18000 -2950 7250 -800 
12 1060 30 19700 1700 7600 350 
2013 
1 1090   18850   7375   
2 1290 200 18450 -400 7950 575 
3 1240 -50 18500 50 7900 -50 
4 1390 150 17700 -800 7350 -550 
5 1450 60 19500 1800 7050 -300 
6 1440 -10 19700 200 7000 -50 
7 1430 -10 15550 -4150 6500 -500 
8 1350 -80 19750 4200 6050 -450 
9 1180 -170 19500 -250 6450 400 
10 1300 120 18600 -900 6650 200 
11 1220 -80 22250 3650 6250 -400 
12 1250 30 25100 2850 6800 550 
2014 
1 1405   21475   6425   
2 1450 45 25500 4025 6950 525 
3 1465 15 26000 500 7375 425 
4 1545 80 29400 3400 7425 50 
5 1540 -5 27325 -2075 7075 -350 
6 1660 120 28175 850 7275 200 
7 1730 70 26700 -1475 7725 450 
8 1660 -70 25500 -1200 7575 -150 
9 1700 40 23000 -2500 7050 -525 
10 1705 5 23500 500 6775 -275 
11 1750 45 24000 500 7125 350 
12 1830 80 24250 250 7425 300 
2015 
1 1865   23250   7850   
2 1805 -60 24650 1400 7850 0 
3 1865 60 24300 -350 8575 725 
4 1795 -70 20350 -3950 6850 -1725 
5 1840 45 24800 4450 7300 450 
6 1675 -165 22950 -1850 7075 -225 
7 1745 70 20075 -2875 6650 -425 
8 1675 -70 17125 -2950 5925 -725 
9 1375 -300 18125 1000 5225 -700 
10 1430 55 19900 1775 5900 675 
11 1335 -95 16950 -2950 5925 25 
12 1320 -15 15850 -1100 6000 75 
2016 
1 1335   17075   6450   
2 1300 -35 14850 -2225 6800 350 
3 1445 145 18200 3350 7250 450 
4 1375 -70 16100 -2100 6725 -525 
5 1430 55 14150 -1950 6600 -125 
6 1530 100 14700 550 7400 800 
7 1675 145 14500 -200 7725 325 
8 1795 120 16400 1900 8150 425 
9 1715 -80 14825 -1575 8250 100 
10 1740 25 15250 425 8225 -25 
11 1500 -240 16550 1300 7550 -675 
12 1515 15 16775 225 8275 725 
Jumlah 60 83140 575 1230025 425 426850 110 
E / x 












 Awaluddin, dilahirkan di kota Sengkang,05 Maret 1995. 
Penulis adalah anak pertama dari empat bersaudara. Anak dari pasangan 
H.Misbahuddin., dan Hj.Nurul Huda. Penulis memulai pendidikannya di Taman 
Kanak-Kanak (TK) PGRI Maddenuang Lakadaung, Kabupaten Sengkang, Provinsi 
Sulawesi Selatan. Pada tahun 2001 penulis melanjutkan ke jenjang Sekolah Dasar di 
SDN 272 Dualimpoe, Kec.Maniangpajo Kab.Wajo, Provinsi Sulawesi Selatan. Pada 
tahun 2008 melanjutkan ke jenjang Sekolah Menengah Pertama di SMPN 1 
Maniangpajo Kec.Maniangpajo Kab.Wajo, Provinsi Sulawesi Selatan. Kemudian 
memasuki jenjang Sekolah Menengah Atas pada tahun 2010 di SMA Negeri 1 
Maniangpajo Kec.Maniangpajo Kab.Wajo, Provinsi Sulawesi Selatan. Dan pada 
akhirnya melanjutkan pendidikannya ke jenjang Universitas di tahun 2013 jurusan 
Ekonomi Islam Universitas Islam Negeri Alauddin Makassar, kota Makassar, 
Provinsi Sulawesi Selatan. 
 
 
